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油粕勿追高

检验证和点价节点推升行情不具备持

续性

1、《华南油脂油料调研情况汇报-油脂油料供应预期

上升 菜油领跌油脂板块 双粕走弱仅是时间换空间》2023

年 3 月 16 日

2、《油料供应压力提前兑现 油粕双跌继续 》2023

年 3 月 22 日

进入 4 月份以来，各大油厂受到检验检疫证发放迟缓

的因素影响，导致油厂停机或者减少压榨量的情况加剧，

令国内本就不高的豆粕库存更是出现持续性下跌，渠道的

低库存也带动了现货豆粕基差快速回升至 800 元/吨之上，

豆粕现货和基差的火爆成交，一粕难求的局面再度出现，

油厂大豆压榨量和开机率的降低也导致豆油库存持续性下

降，加之近期棕榈油进口利润倒挂扩大，贸易商后续买兴

下降，棕榈油也出现去库存的局面，截止到收盘，国内三

大油脂 09 合约涨幅均超过 2%，菜粕 09 合约涨幅超过 3%，

豆粕 09 合约涨幅超过 1.5%。豆粕 5-9 价差一度扩大到 194

元/吨。

最新消息显示，各大油厂已经陆续收到前期申请的检

验检疫证件，聚集在港口的大豆有望在20号之后陆续到厂，

停机油厂也将陆续开工，同时油厂前期售出的基差合同最

后点价期也在 20 日之后陆续到来。因此随着油厂开机率和

压榨量回升，贸易商完成点价，双粕和油脂的反弹力度有

限，不建议投资者追高。



一、油厂开机率和压榨量有望回升

2023 年 4 月份以来，国内各大油厂均不同程度的受到检验检疫证件发放迟缓的干扰，

导致油厂在计划停机之后依旧被动停机或者降低开机率，导致国内油厂豆粕库存持续三周下

降，带动国内豆粕现货价差再度上涨至 800-850 元/吨之间，国内豆粕现货和基差成交持续

放量。随着今日最新消息，大部分前期申请检验证件的油厂陆续收到通关证件，集聚的大豆

有望在 20 号陆续到厂，开机生产，油厂开机率和压榨量回升，前期售卖基差合同后续将会

陆续兑现，一货难求的局面将会缓解，豆粕库存下降的情况将会改变。油厂的豆油库存将会

有一定回升，4 月份的前 3 周，国内豆油的现货成交一般，基差成交略有增加，油脂消费仍

在淡季之中。并且伴随着月底油厂点价最后期限的到来，集中点价之后，盘面卖压将会增大。

油厂大豆加工量和开机率

资料来源：中国粮油信息网 格林大华期货整理

油厂豆油库存、成交量和基差情况



资料来源：中国粮油信息网 格林大华期货整理

油厂豆粕库存，基差和成交情况

资料来源：中国粮油信息网 格林大华期货整理

二、巴西大豆升贴水走低 巴西大豆到港成本下降 榨利空间回升

最新预测显示，巴西大豆 2022/23 作季产量有望在 1.53 亿吨之上，这令巴西大豆升贴

水持续走低，截止到 4 月 18 日，巴西大豆升贴水-166 美元/蒲式耳。从而带动美豆和阿根廷

大豆升贴水的走低，近月大豆到港 CNF 报价相对前期有了较大幅度的下降。截止到 4 月 18

日，巴西近月大豆 CNF 报价 546.40 美元/吨，较 4 月 3 日降低了 26.88 美元/吨，阿根廷近月

大豆 CNF 报价 624.54 美元/吨，较 4 月 3 日降低了 24.13 美元/吨，美湾近月大豆 CNF 报价

586.63 美元/吨，较 4 月 3 日降低了 1.97 美元/吨。随着进口成本的下降，巴西 5 月进口大



豆现货榨利已经回升至 500 元/吨之上，盘面榨利也回升至-169 元/吨。

CNF 大豆报价和升贴水情况

油厂盘面榨利和现货榨利

资料来源：wind 格林大华期货整理

三、棕榈油进口利润倒挂加剧 国内库存持续下降

近期，棕榈油进口利润不断恶化，截止到 4 月 18 日，进口棕榈油利润-965.5 元/吨，进口贸

易商对 5-6 月的买兴不足，预期 5 月进口 44 万吨，6 月进口 40.5 万吨，相比较 2021 年 5 月

和 6 月的进口量来说并不多，（我们排除掉了 2022 年 5-6 月份印尼扭曲政策操作下的进口

比较分析）据悉有洗船情况发生。但是现货成交和基差成交依旧比较低迷，关注后续如果成

交依旧不见放量，短暂回升的棕榈油基差将不具备持续走高的基础，仅是随盘而动。

棕榈油进口利润和港口库存



数据来源：中国粮油信息网 格林大华期货整理

棕榈油现货成交和基差成交情况

数据来源：中国粮油商务网

四、菜籽油持续垒库

国内进口菜籽榨利尚有的情况下，油厂压榨积极性较高，我们可以看到油菜籽油厂开机率和

压榨量的居高不下，同时菜油库存的垒库情况在三大油脂中最具有持续性和明显性的特征，

截止到第 15 周，菜油油厂库存升至 42.6 万吨，已经达到 5 年均值之上，三大油脂中供应端

最先出现良好的修复的当属油菜籽，菜油基差已经回落至正常历史区间范围之内。

菜籽油库存和基差情况



综上所述：检验检疫证和点价集中日引发的行情并不具备持续性，随着问题的解决，

供应压力将会逐步兑现，豆粕 5-9 正套盈利也将逐步兑现，继续追高豆粕单边上涨或者

正套的盈利空间不大，建议获利立场为宜。油脂方面保持宽幅震荡思维，不具备突破性

上涨基础。
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